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L’étude de la divulgation volontaire d’informations à propos du capital 
immatériel à la lumière de la théorie de l’agence et la théorie du signal : 
Quels déterminants pour quels objectifs ?  
 
Résumé 
L’objectif de ce papier est d’étudier théoriquement les déterminants de la divulgation volontaire 
d’information sur le capital immatériel en mobilisant les principes de deux théories dominantes en 
management ; la théorie du signal et la théorie de l’agence. L’étude de la théorie du signal nous a 
renseignés sur les motifs et les raisons pour lesquels les entreprises communiquent à propos de leur 
capital immatériel pour savoir si l’information publiée volontairement peut être considérée comme un 
signal qui peut contribuer à la diminution du problème de l’asymétrie d’information. La théorie du signal 
estime que si les dirigeants ne divulguent pas toutes les informations privées dont ils disposent, les 
investisseurs jugent la qualité des produits financiers (actions, obligations) de qualité moyenne. Ce qui 
doit encourager les dirigeants à signaler la qualité de leur entité pour que l’investisseur puisse juger 
convenablement la valeur des produits. 
En revanche, la richesse et la profondeur de la théorie de l’agence ont permis d’identifier les 
déterminants de cette divulgation volontaire des informations à propos du capital immatériel. Ce dernier 
constitue une composante essentielle pour la création de la valeur au sein des entreprises dans un 
environnement économique qui s’immatérialise de plus en plus et que les activités de service 
représentent plus de 70% des PIB des économies. Les principales motivations derrière cette divulgation 
sont ; une meilleure valorisation des actifs et l’accroissement de la confiance des investisseurs ainsi 
qu’une meilleure perception de la firme et les principaux déterminants qui se dégagent de notre étude 
sont : la structure du capital, le niveau de l’endettement, la taille et la performance des entreprises.  
 
Mots clés : Théorie de l’agence, Théorie du signal, Offre volontaire d’informations, Capital immatériel  
Classification JEL: M31, L67 




The objective of this paper is to theoretically study the determinants of the voluntary disclosure of 
information on intangible capital by mobilizing the principles of two dominant theories in management; 
signal theory and agency theory. The study of signal theory has informed us about the motives and 
reasons why companies communicate about their intangible capital to know if the information published 
voluntarily can be considered as a signal which can contribute to the reduction of the problem. 
Information asymmetry. Signal theory believes that if executives do not disclose all the private 
information they have, investors rate the quality of financial products (stocks, bonds) as mediums. This 
should encourage managers to report the quality of their entity so that the investor can properly judge 
the value of the products. 
On the other hand, the richness and depth of agency theory have made it possible to identify the 
determinants of this voluntary disclosure of information about intangible capital. The latter is an 
essential component for the creation of value within companies in an economic environment that is 
increasingly intangible and that service activities represent more than 70% of the GDP of economies. 
The main motivations behind this disclosure are; better valuation of assets and increased investor 
confidence as well as a better perception of the firm and the main determinants that emerge from our 
study are: the capital structure, the level of indebtedness, the size and business performance. 
 
Keywords: Agency theory, Signal theory, Voluntary information offer, Intangible capital 
JEL Classification : M31, L67 
Paper Type: Theoretical Research. 
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Les racines théoriques qui renseignent le mieux sur l’offre volontaire d’informations sur le 
capital immatériel émanent partiellement et implicitement de la théorie de l’agence et celle du 
signal. Deux théories dominantes en management qui se reposent sur l’hypothèse d’asymétrie 
d’information susceptible de déstabiliser le fonctionnement des marchés financiers. Les 
principes de ces deux théories s’articulent autour de deux approches : actionnariale et 
partenariale.  
Pour l’approche actionnariale qui constitue l’épine dorsale de la théorie d’agence, elle se 
focalise sur la relation classique entre le principal (l’actionnaire) et l’agent (le dirigeant) appelée 
relation d’agence (Charreaux, 2002). Cette dernière nécessite une analyse approfondie et 
exhaustive afin de dégager les principaux déterminants qui peuvent influencer l’offre volontaire 
d’information sur le capital immatériel. De plus, l’approche actionnariale accorde à 
l’information financière et comptable deux aspects ; le premier à caractère contractuel, alors 
que le deuxième prend la forme prédictive. En ce qui concerne l’information contractuelle, elle 
a pour finalité le contrôle des contrats élaborés avec l’ensemble de la partie prenante de l’entité. 
En revanche, l’information prédictive permet aux investisseurs d’anticiper et de prévoir l’avenir 
de l’entreprise. Pour l’approche partenariale, la principale caractéristique des entreprises 
performantes tourne autour de l’investissement durable, notamment celui des clients, du 
personnel, des produits etc. … Cela explique que la perspective financière n’est plus liée à la 
performance de l’entreprise.  
En parallèle, la théorie du signal accorde également et indirectement une importance à l’offre 
volontaire d’information sur le capital immatériel tout en confirmant son impact sur la 
performance des entreprises. Elle estime que l’offre volontaire d’information permet aux 
gestionnaires de signaler au marché la qualité et la performance de leurs entreprises par rapport 
aux autres (Xiao, Yang & Chow, 2004).  
Par ailleurs, le capital immatériel constitue une composante essentielle pour la création de la 
valeur au sein des entreprises. Selon Petty & Guthrie, 2000, les entreprises contemporaines 
dépendent de leur capital immatériel pour créer des produits et des services afin de maintenir 
l’avantage concurrentiel. Elles sont conscientes que le capital immatériel est considéré comme 
un avantage compétitif. (Tayles & al, 2007). À cela s’ajoute le fait que le tissu économique 
s’immatérialise de plus en plus et que les activités de service représentent plus de 70% des PIB 
des économies complexes (Bounfour, 2000). Ce qui démontre l’importance de l’immatériel 
dans l’entreprise (Skinner 2008). C’est dans cette perspective que Yaseen & al (2016) affirment 
que les entreprises devraient offrir des informations sur leurs actifs intangibles, car ils sont 
uniques et difficilement imitables. Mais malgré cette importance, les entreprises demeurent 
sceptiques par rapport à la publication des éléments incorporels et que la plupart des ressources 
liées aux actifs intangibles notamment le capital immatériel ne sont pas divulguées (Van der 
Meer-Kooistra & Zijlstra, 2001). Ainsi, la divulgation du capital immatériel dans les rapports 
annuels reste toujours volontaire.  
L’intérêt porté à la divulgation volontaire d’informations à propos du capital immatériel 
s’explique également par la défaillance du modèle traditionnel d’information financière et 
comptable.  Ce dernier ne permet plus de satisfaire les besoins des investisseurs en matière 
d’information (Francis & Schipper, 1999). La complexité des stratégies, des opérations et des 
réglementations entrave l’interprétation des informations financières par elles-mêmes sans 
quelques explications d’accompagnement (Martson & Shrives, 1991a, b). Des chercheurs ont 
confirmé que la non-comptabilisation des actifs immatériels augmente les asymétries 
d’information entre les investisseurs et les dirigeants (Blair & Wallman, 2000). Par conséquent 
et afin de réduire ces asymétries, certaines entreprises publient des communications facultatives 
susceptibles d’améliorer la qualité du contenu publié. La divulgation volontaire d’informations 
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à propos du capital immatériel s’inscrit dans cette logique. Elle constitue un moyen qui permet 
de réduire les asymétries d’information (Verrachia 1990). Elle a aussi pour but de fournir une 
information appropriée, fiable et opportune pour prendre les bonnes décisions (Rylander & al, 
2000).  
Compte tenu de l’importance de cette divulgation d’informations au sujet des actifs 
intangibles de l’entreprise, ce travail est considéré comme le début d’une série d’articles qui 
traitent le concept de la divulgation volontaire d’informations sur le capital immatériel au 
Maroc.  Il a également  pour ambition de dégager à partir de la revue de littérature ces principaux 
déterminants en s’appuyant sur les principes de la théorie de l’agence et la théorie du signal.  
Le présent article est scindé en trois parties. La première est consacrée à la définition des 
concepts de « divulgation volontaire d’informations » et  « capital immatériel ». La deuxième 
traite de l’utilité et l’intérêt pour les entreprises de publier volontairement des informations à 
propos de leur capital immatériel à la lumière de la théorie du signal. La dernière mobilise la 
théorie de l’agence pour dégager les principaux déterminants de cette divulgation volontaire 
d’informations.  
2. Capital immatériel et divulgation volontaire d’informations  
2.1. Le capital immatériel : définition et composantes 
Le capital immatériel est un concept ambigu dont les définitions n’ont pas cessé d’évoluer 
dans le temps et dans l’espace durant ces dernières années. Edvinsson et Malone (1997) 
définissent le capital immatériel comme un capital intellectuel qui n’a aucune existence 
physique, mais qui joue un rôle important. Toutefois, à partir de leurs expériences au sein de 
l’entreprise Skandia les deux auteurs ont amélioré la définition du capital immatériel. Ils 
estiment que ce dernier est fortement lié à « la détention d’un savoir, d’une expérience concrète, 
d’une technologie, d’une relation avec les clients et des compétences professionnelles » 
(Edvinsson & Malone, 1997).  
(Stewart, 1998) définit le capital immatériel comme un capital intellectuel intégrant le savoir, 
l’information, la propriété intellectuelle et l’expérience qui est formalisé et capitalisé afin de 
créer de la richesse. Plus récemment, Chen et al. (2014) considèrent le capital immatériel 
comme un actif incorporel intégré dans l’entreprise et en étroite relation avec la 
Connaissance. Il inclut les compétences intellectuelles, la propriété intellectuelle et les 
ressources intellectuelles. 
Le capital immatériel contient plusieurs composantes à savoir : le capital humain, le capital 
structurel et le capital client (Bukh & al 2001). D’autres chercheurs ajoutent à cette liste, le 
capital innovation, le capital fournisseur, le capital investissement, le capital organisationnel et 
le capital lié à l’emplacement de l’entreprise (Kaufmann & Schneider, 2004). Face à cette 
multitude des définitions, un consensus s’est développé sur le fait que le capital immatériel peut 
être caractérisé selon un modèle tripartite basé uniquement sur trois composantes inspiré du 
modèle du groupe Skandia à savoir : le capital humain, le capital structurel et le capital 
relationnel (Sveiby,1997).  
Le capital humain désigne le savoir, les compétences le savoir-faire, et la capacité 
d’innovation des salariés leur permettant de remplir leur mission. Pour Ramezan (2011, p.89), 
« le capital humain englobe les valeurs et les attitudes, les aptitudes et le savoir-faire, la 
connaissance tacite ou explicite que les gens possèdent, ainsi que leur capacité à la générer ». 
Bontis (1998) définit le capital humain comme étant « le rassemblement des ressources 
intangibles possédées par les membres de l’organisation. Ces ressources peuvent être de trois 
types : les compétences (incluant les talents et le savoir-faire), les attitudes (motivation, 
qualités de leadership des dirigeants), et l’agilité intellectuelle… ». 
Les études empiriques ont montré que les informations divulguées sur le capital humain 
peuvent prendre les formes suivantes : les graphiques, les photos, les tableaux et les narrations 
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qualitatives ou quantitatives. La structure de cette information volontaire sur les ressources 
humaines peut analyser des caractéristiques comme les connaissances professionnelles, les 
compétences professionnelles, la satisfaction des employés, le savoir-faire et les qualifications 
professionnelles.  
Le capital structurel désigne tout ce qui reste dans l’entreprise « une fois que le personnel 
quitte les locaux le soir » (OCDE, 2006). Il comprend le capital client, les procédures, les bases 
de données, les brevets, le système d’information, le réseau de distribution et la chaine 
d’approvisionnement. Bontis (2003) considère que le capital structurel est la connaissance 
enracinée dans l’organisation. Il s’agit des facteurs fortement liés à la structure de l’organisation 
et aux processus. 
Le capital relationnel est l’ensemble des ressources qui se trouvent à l’extérieur de 
l’entreprise. Il comprend tout ce qui relie l’entreprise à son environnement notamment les 
relations clients, les relations fournisseurs, les investisseurs, les régulateurs, etc. 
2.2. Les origines théoriques de l’offre volontaire d’informations à propos du capital 
immatériel  
À partir des années 80, des chercheurs ont montré que les états financiers se caractérisaient 
par un faible contenu informatif. Et que les rapports annuels sont dominés par des informations 
sur les bénéfices de l’entreprise (Brown 1986). Cependant malgré la prise en considération du 
capital structurel dans les rapports annuels (Whiting & Miller 2008), les autres composantes du 
capital immatériel à savoir : le capital humain et relationnel sont quasi absent dans les états de 
synthèse publiés par les entreprises. Les bilans comptables ne reflètent pas la réalité de l’entité 
vu qu’ils n’incorporent pas les actifs immatériels tels que la compétence et l’expérience 
(Triolaire, 1994). Cela montre qu’il existe un grand écart entre la valeur comptable de 
l’entreprise et sa valeur marchande (Rahman 2012). 
Même si les entreprises accordent de plus en plus à l’investissement immatériel une grande 
importance, les actifs intangibles demeurent encore la partie cachée de l’iceberg, ils ne figurent 
pas dans les bilans des entreprises (Leymarie, 2001) et ils restent de ce fait un acte volontaire. 
En effet, la divulgation volontaire est considérée comme « toute information qui dépasse les 
obligations légales et qui représente les choix libres de la part de la direction de la firme à 
fournir des informations comptables et d’autres jugées pertinentes à la prise de décision des 
différents utilisateurs des rapports annuels » (Meek & al 1995). L’un des principaux objectifs 
de la divulgation volontaire d’information est de permettre de prendre des décisions et des 
responsabilités (Grojer & Johanson, 1998; Guthrie &Petty, 2000a; Sveiby, 2001; Eccles & al., 
2001; Verrecchia, 2001; Watson & al., 2002; Firer & Williams, 2003). De ce fait, la divulgation 
d’informations concernant le capital immatériel peut être considérée comme un concept qui 
peut frôler les frontières des obligations légales imposées par la loi. 
Pour Raffounier (2011), les actifs intangibles génèrent des flux de trésorerie futures et 
devraient figurer au bilan de l’entreprise. D’autres auteurs confirment que la performance 
financière de l’entité est synonyme de l’introduction de l’information sur le capital immatériel 
(Xu & al 2007). Ce qui montre que la non-reconnaissance de ce dernier contribue à la réduction 
de la pertinence des états financiers (Lev, 2001).  
L’OCDE affirme qu’une partie importante des actifs intangibles n’est pas publiée dans les 
états financiers malgré son importance. Raison pour laquelle ces états ont perdu leurs valeurs 
vis-à-vis les actionnaires et les investisseurs. Même si ces actifs sont difficiles à mesurer, 
l’OCDE estime qu’il est primordial que les entreprises « … fournissent au marché des 
informations suffisantes et pertinentes sur le capital immatériel » afin d’améliorer la qualité de 
l’information et « … qu’il s’agit d’un effet de discipline sur les dirigeants et son conseil 
d’administration ».  
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Selon les normalisateurs comptables (l’International Accounting Standard Board (IASB) par 
exemple), pour qu’un actif soit enregistré aux états financiers, il doit remplir deux conditions. 
Il doit générer des flux de trésorerie future et doit être mesuré avec fiabilité. Des efforts ont 
ainsi été effectués à fin d’offrir des informations sur le capital immatériel à travers plusieurs 
modèles.  
2.3. Évolution des modèles pour l’intégration du capital immatériel dans l’offre 
volontaire d’information 
Face à cette insuffisance des états financiers et comptables et leurs incapacités d’incorporer 
des éléments du capital immatériel pour une information fiable et de qualité qui reflètent 
l’image fidèle de l’entreprise tout en facilitant les décisions prises par les investisseurs, 
plusieurs modèles de diffusion ont été développés.  
La première vague a été caractérisée par le développement du modèle direct de mesure du 
capital intellectuel qui se base essentiellement sur la méthode de mesure appelée le « Human 
Resource Costing & Accounting » développé en 1985 par (Flamholtz, 1985) . Cette méthode 
cherche à estimer la valeur monétaire de chaque composante du capital immatériel. Ce 
mécanisme constitue le point fort de ce modèle. À cela s’ajoute, le Skandia Navigator (Edvinson 
& Malone 1994), le Balanced Scorecard (Kaplan et Norton 1992, 1996) et Intagibles Assets 
Monitor (Sveiby 1997) qui se sont intéressés également aux différentes variétés liées au capital 
immatériel. 
Cette première vague a connu également le développement du modèle de capitalisation du 
marché. C’est une méthode qui mesure la différence entre le prix du marché d’une entreprise et 
ses capitaux propres. L’écart entre ces deux valeurs constitue la valeur du capital immatériel 
qui ne figure pas dans les états financiers.  
 La deuxième vague a vu le jour par le développement du modèle Value Chain Scoreboard 
(Lev2001) qui a pour objectif de connecter le capital intellectuel à l’innovation et au processus 
de création de valeur. Cette conception a cherché également les gains émanant à partir du 
« capital connaissance » et d’accorder un coefficient pour déterminer la valeur de ces actifs 
intangibles. Le modèle de la troisième vague a été développé par l’Agence Danoise pour le 
Commerce et l’Industrie (DATI, 2003) et de Meritum (2002). Le modèle de la DATI stipule 
que les états du capital intellectuel sont composés de quatre éléments à savoir, un descriptif de 
la connaissance, des problématiques de gestion de la connaissance. En parallèle, l’objectif de 
Meritum a porté sur l’amélioration du capital intellectuel tout en encourageant la divulgation 
d’information sur ce sujet.  
3. Les motivations de l’offre volontaire d’informations à propos du 
capital immatériel à la lumière de la théorie du signal 
Les principes de la théorie du signal visent à signaler les motifs de la divulgation volontaire 
d’informations. La principale question qui se pose est de savoir si l’information publiée 
volontairement sur le capital immatériel peut être considérée comme un signal qui peut 
contribuer à la diminution du problème de l’asymétrie d’information. Des chercheurs ont 
montré que les dirigeants développent un mécanisme de signalisation pour divulguer la vraie 
valeur de l’entreprise aux différentes parties prenantes. Toutes les opérations de signalisation 
se réalisent dans un marché où les intervenants sont imparfaitement informés sur la qualité des 
produits.  
La théorie du signal estime que si les dirigeants ne divulguent pas toutes les informations 
privées dont ils disposent, les investisseurs jugent la qualité des produits financiers (actions, 
obligations) de qualité moyenne : effet d’anti-sélection. Ce dernier encourage les dirigeants à 
signaler la qualité de leur entité pour que l’investisseur puisse juger convenablement la valeur 
des produits. Le détenteur d’une information importante est dans l’obligation de respecter la 
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politique de divulgation volontaire afin d’écarter toute mauvaise lecture des utilisateurs 
externes (Verrechia, 1983).  Ainsi, la divulgation volontaire d’informations sur le capital 
immatériel peut permettre à l’entité une meilleure valorisation des titres.  
Selon Alcouffe & Louzzani (2003), les professionnels de la finance estiment que la 
publication des informations sur le capital immatériel permet d’améliorer la valeur des 
entreprises. Les analystes financiers confirment que la communication des indicateurs sur les 
actifs incorporels permettrait une meilleure valorisation de l’entité. De plus, la théorie du signal 
suggère que les entreprises rentables sont plus susceptibles de divulguer plus d'informations au 
marché pour se différencier des moins performantes. Elles offrent volontairement des 
informations supplémentaires afin de publier leurs performances aux investisseurs et cela dans 
l’objectif de recruter des investisseurs afin de lever plus de capitaux sur le marché financier 
(Meek et al 1995). Singhvi et Desai (1971) soutiennent l’idée qu'une rentabilité plus élevée 
représente une incitation pour les dirigeants à divulguer volontairement des informations afin 
d'accroître la confiance des investisseurs.  
Si l’on considère l’effort informationnel fourni par l’entreprise sur son capital immatériel 
comme une divulgation volontaire, on s’autorise à penser que l’entreprise est susceptible de le 
fournir uniquement si ce dernier améliore la perception de sa qualité par le marché financier : 
en d’autres termes, l’entreprise se servirait de cet effort pour signaler sa qualité au marché 
financier. L’effort informationnel fourni par l’entreprise sur son capital immatériel étant un acte 
volontaire coûteux, on peut supposer que le dirigeant qui décide de le fournir réduit l’incertitude 
des investisseurs sur la valeur espérée des titres. Par cet acte de publication volontaire, le 
dirigeant limite donc « le coût du capital lié aux asymétries d’information » (Verrecchia, 2001). 
Une étude menée par Chahine et Mathieu (2003) sur le contenu des publications des 
entreprises introduites en bourse sur le Nouveau Marché a montré le rôle que peuvent jouer les 
informations sur la technologie et le capital humain dans la signalisation de la qualité de 
l’entreprise. En effet «… l’effort informationnel des compétences technologiques et humaines 
pourrait caractériser les bonnes sociétés voulant se différencier des mauvaises » (Chahine et 
Mathieu, 2003). 
Dans des travaux similaires, Decarolis et Deeds, (1999), Wilbon (1999) montrent que pour 
les entreprises de biotechnologies et de logiciels informatiques, les dirigeants  signalent la 
qualité de leurs entreprises à travers des variables technologiques (R&D, propriété 
intellectuelle…) et des variables humaines (compétences du management). Leur signal révèle 
au marché financier la capacité de l’entreprise à gérer ses ressources d’une manière optimale et 
en conséquence sa capacité à en tirer les meilleures performances financières. 
D’après deux enquêtes sur l’utilité de l’information portant sur la mesure du capital 
immatériel menée, l’une en février 2000 auprès de 450 dirigeants d’entreprises en France, au 
Royaume-Uni et en Espagne par le groupe Mazars, et l’autre par la Société française des 
analystes financiers (SFAF) auprès de ses adhérents en avril 2000, les dirigeants d’entreprises 
reconnaissent très majoritairement, d’après la première enquête, qu’une information sur le 
capital immatériel serait utile pour les actionnaires (de 73% à 88%), pour les analystes 
financiers (de 74% à 80%), pour les banquiers (de 64% à 79%). De 83% à 91% des dirigeants 
estiment que la communication sur le capital immatériel des entreprises permet d’accroître la 
valeur de ces dernières. Il en est de même pour la deuxième enquête, qui révèle que 90% des 
analystes considèrent que la mise en place d’indicateurs stables et fiables de valorisation des 
actifs immatériels et leur communication, de façon régulière et précise, au marché, conduiront 
à une valorisation par le marché de la face cachée des entreprises1. 
 
1 Les résultats de ces deux enquêtes sont présentés dans Andrieux M.-A., 2001, Capital immatériel : un échange 
efficient entre les entreprises et les marchés financiers, Echanges, n°173, Janvier 
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L’établissement et la diffusion d’indicateurs de performances des composantes du capital 
immatériel permettent d’offrir des informations sur les risques de l’entreprise et ses potentialités 
à venir. La fidélisation des investisseurs nécessite que l’entreprise reste visible en offrant une 
information comptable de qualité. De plus, sachant que les dirigeants sont nommés pour 
maintenir les performances de l'entreprise dans le futur, sa valeur de marché à la fin d’une 
période est fonction de la manière dont les investisseurs perçoivent la capacité des dirigeants à 
anticiper les modifications économiques de leur environnement et à ajuster la production. Cette 
aptitude n’est pas observable directement, mais les dirigeants peuvent aider les investisseurs en 
communiquant des informations sur le capital immatériel.  
En complément à la théorie du signal, la théorie de la légitimité permet d’apporter plus 
d’éclairage sur les motivations derrière la divulgation volontaire d’informations à propos du 
capital immatériel. En effet, cette divulgation peut aussi jouer un rôle primordial dans la gestion 
de la visibilité politique. Le lien entre visibilité politique de la firme et information ne repose 
pas sur un contrat explicite, mais il résulte plutôt de l’utilisation que font les pouvoirs publics 
et autres groupes d’intérêts des informations publiées par la firme. Les réactions de ces groupes 
peuvent provoquer des transferts de richesse négatifs pour l’entreprise telle que les nouvelles 
taxes à verser à l’état, les amendes et pénalités. Par conséquent, l’objectif de l’entreprise est 
d’éliminer ces coûts politiques. 
L’exposition politique peut être diminuée par une communication adaptée de manière à 
améliorer l’image de l’entreprise pour éviter les actions politiques qui seraient néfastes à 
l’entreprise. Plus précisément, une offre d’information volontaire sur le capital immatériel peut 
devenir «un moyen de légitimation afin de réduire les risques de résiliation de contrats, de 
boycottages et les coûts associés» (Michailesco C. et Sranon-Boiteau C., 2003). 
En effet, Decock Good (2000) synthétise les différentes finalités d’une firme engagée dans 
un comportement de responsabilité sociétale : répondre à des pressions externes et internes, 
adopter une éthique d’entreprise, améliorer l’image de l’entreprise, gérer et améliorer la 
position concurrentielle, gérer l’incertitude liée à la législation, créer une culture d’entreprise. 
Ces finalités peuvent également s'appliquer à une stratégie de gestion du capital immatériel 
puisqu'elles recouvrent la composante humaine et organisationnelle.  
Decock Good (2000) stipule aussi que la légitimité recherchée par une entreprise peut être 
soit pragmatique soit morale. Si la légitimité pragmatique se réfère à la recherche d'une 
adéquation ponctuelle de l'entreprise à son environnement, la légitimité morale quant à elle, se 
réfère à la promotion d'un bien-être social défini comme un système de valeur par le public. 
Ainsi, les performances signalées d'une entreprise peuvent être jugées par référence à des 
normes prédéfinies. À ce sujet, Michailesco C. et Sranon-Boiteau C. (2003) soulignent que «la 
diffusion est un instrument de dialogue susceptible d’établir l’équilibre entre le système de 
valeur de l’entreprise et celui de l’environnement dans lequel elle évolue. Ce dialogue est 
indispensable pour la survie de l’entreprise. Plus les parties prenantes sont puissantes et plus 
l’entreprise doit s’adapter par le moyen de diffusions sociales. Le capital immatériel, de par ses 
diverses composantes, permet d’atteindre plusieurs catégories de parties prenantes : les salariés 
et les syndicats (à travers le capital humain), les clients (par le moyen du capital client)». 
Le message central des recherches citées est que l’entreprise peut aussi se servir des éléments 
de son capital immatériel pour signaler sa qualité au marché financier et aux différentes parties 
prenantes. 
4. Les déterminants de l’offre volontaire d’informations à propos du 
capital immatériel à la lumière de la théorie de l’agence   
La théorie de l’agence basée sur les travaux de Jensen et Meckling (1976) s’inscrit dans le cadre 
de la théorie contractuelle des entreprises. Elle stipule que l’entreprise est considérée comme 
un ensemble d’individus qui cherche la maximisation de son bien-être d’une manière égoïste. 
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Chaque intervenant à des intérêts propres en fonction de son rôle au sein de l’entreprise. 
Cependant, les actions organisationnelles et managériales réalisées par les acteurs de l’entité 
s’accomplissent par la formulation des contrats formels ou informels censés définir les 
obligations et les droits de chacun. L’entreprise peut donc être vue comme un « nœud de 
contrats » (Jensen 1983) ou de relations d’agence entre les différents partenaires.   
Cependant, dans un contexte marqué par une forte asymétrie d’informations, les contrats 
conclus entre les parties prenantes génèrent des comportements opportunistes et un transfert de 
richesse individualiste.  
À cet effet, les conflits d’intérêts provenant de la relation d’agence entre le principal 
(l’actionnaire) qui exerce une propriété passive et l’agent (le dirigeant) qui pratique une 
propriété active, impacte le niveau de la divulgation volontaire d’informations sur les actifs 
intangibles. Dans leur fameux article « la théorie de l’entreprise, comportement managérial, 
coût d’agence et structure de propriété » publié en 1976, Jensen et Meckling ont montré que 
tout dirigeant qui ne possède pas l’intégralité des actions de son entreprise a intérêt à 
consommer une part de la valeur ajoutée pour un but personnel, étant donné que les coûts sont 
supportés par l’ensemble des actionnaires. Par conséquent, la nature de l’actionnariat ou la 
structure de propriété peuvent être considérées comme déterminants de la divulgation 
volontaire d’informations.  
4.1. La structure de propriété et la divulgation volontaire d’informations à propos le 
capital immatériel   
La revue de la littérature a montré que des mécanismes liés à la gouvernance des entreprises 
notamment la structure du capital peuvent impacter le niveau de la divulgation volontaire 
d’information de façon générale et du capital immatériel en particulier. La structure du capital 
est considérée dans la théorie de l’agence comme un moyen de contrôle efficace de la gestion 
des dirigeants (Charreaux 1997). La nature de l’actionnariat et la concentration du capital 
peuvent aider les dirigeants à accomplir leur tâche tout en minimisant les coûts d’agence. 
Cependant, en se basant sur la théorie de l’agence, les entreprises dont le capital est réparti entre 
plusieurs actionnaires où la diffusion du capital est large connaissent une importante hausse des 
coûts d’agence.  
La mise en place d’un système de surveillance demeure nécessaire pour contrôler la 
production et la diffusion de l’information par le dirigeant (l’agent).  En revanche, lorsque la 
répartition du capital est limitée à quelques actionnaires, l’offre d’informations est peu 
importante, car l’intéressé détient l’accès privilégié à l’information (Jouini,2007). Dans ce cas, 
les actionnaires dont la proportion du capital est élevée contrôlent directement leurs entreprises 
et la demande de l’information serait très faible, voire inexistante (Arcay & Vazquez, 2005).  
Par ailleurs, la revue de littérature stipule que la structure du capital peut prendre plusieurs 
formes qui peuvent impacter également l’étendue de la divulgation volontaire d’informations 
sur le capital immatériel. À cet effet nous nous intéressons aux aspects suivants : la propriété 
familiale, la propriété managériale, la propriété institutionnelle, et la propriété publique.  
La propriété familiale une grande majorité des recherches qui analysent le niveau de la 
divulgation volontaire de l’information sur le capital immatériel traite les entreprises cotées et 
celles de grande taille. À notre connaissance, au Maroc aucune étude n’a été réalisée sur le 
concept de la divulgation volontaire d’information sur les actifs intangibles des entreprises 
familiales marocaines.  
L’entreprise familiale joue un rôle important dans toutes les économies mondiales y compris 
celle du Maroc dont le tissu économique national est dominé en grande partie par des PME-
PMI qui sont généralement des entreprises familiales et qui créent de la valeur. Cependant, il 
y’a une multitude de définition des entreprises familiales. La revue de littérature intègre de 
différentes caractéristiques à savoir le pourcentage détenu par la famille dans le capital de 
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l’entreprise, le contrôle stratégique et la gestion au quotidien par les membres de la famille 
(Astrachan & Kolenko, 1994 ; Astrachan & Shanker, 2003 ; Ali & al, 2007). Ces chercheurs 
définissent l’entreprise familiale comme des entreprises dont le capital est détenu 
majoritairement par le dirigeant ou ces descendants.  
La théorie de l’agence est fortement impliquée dans les entreprises familiales. Des travaux 
de recherche ont confirmé que les entreprises familiales préfèrent divulguer moins 
d’informations volontaires (Chen et al, 2008), que les coûts d’agence entre les actionnaires et 
les dirigeants même s’ils existent sont insignifiants, car il n’y a pas une séparation entre le 
management et la propriété et que le dirigeant et le propriétaire sont supposés avoir les mêmes 
intérêts (Jensen & Meckling 1976, Fama &Jensen 1983, Ang & al 2000). En effet, l’accès à 
l’information pour les actionnaires membre de la famille se caractérise par une facilité suite à 
une concentration du capital qui permet également de réduire les conflits (Williamson,1982). 
La propriété managériale. Jensen et Meckling (1976) ont affirmé qu’une propriété 
managériale importante permet d’instaurer un alignement des intérêts entre le dirigeant et les 
actionnaires. Cependant, une proportion du capital détenue par le dirigeant impliquera 
davantage l’agent à contribuer à la performance de l’entité et par la suite à la création de la 
richesse. En revanche, la part du capital détenue par le dirigeant permettra-t-il à ce dernier de 
publier volontairement des informations sur le capital immatériel ? Kelton et Yang (2008) 
« trouvent que la propriété managériale est négativement liée à la divulgation volontaire 
d’information ». Les deux auteurs estiment que la propriété managériale est fortement liée à des 
contraintes organisationnelles et stratégiques qui tournent autour de l’accroissement de 
l’innovation, la productivité et à la valeur de l’entité dans le long terme afin de remplir les 
objectifs fixés par les actionnaires. Par conséquent, les deux auteurs considèrent que plus la 
proportion du capital de l’agent est importante moins qu’il est motivé à offrir volontairement 
des informations sur le capital immatériel.  
La propriété institutionnelle mise à part de la propriété managériale, l’analyse de la 
structure de propriété peut porter également une casquette institutionnelle.  En ce qui concerne 
la propriété institutionnelle, des chercheurs ont décelé une corrélation positive entre cette 
dernière et la divulgation volontaire d’informations (Healy et al. (1999), Bushee et Noe. (1999), 
Ajinkya et al. (2004), Xia et al.(2004), Ducassy (2008)).  En effet, les investisseurs 
institutionnels ont plus de poids et de moyens pour administrer la diversification des 
portefeuilles et leurs intérêts dans les entreprises cotées. Ils estiment que la présence des 
institutions dans le capital des entreprises est considérée comme un facteur important de la 
qualité de l’offre volontaire d’informations. Afin de profiter de la confiance de ces actionnaires, 
les dirigeants devraient divulguer volontairement des informations. Cela montre qu’il existe 
une corrélation positive entre la propriété institutionnelle et la divulgation volontaire 
d’informations.  
La propriété publique contrairement à la propriété familiale, managériale et 
institutionnelle, la propriété publique se caractérise par l’intervention de l’Etat dans la gestion 
des entreprises. Pour rappel, l’objectif de l’État est totalement différent à celui des actionnaires 
ou des institutions. L’État ne s’inscrit pas dans la logique du profit, mais il joue son rôle de 
régulateur afin d’assurer la pérennité et le maintien des objectifs liés à la nation. Ce qui l’incite 
à augmenter sa proportion du capital tout en minimisant la propriété managériale dont la finalité 
est de réduire les coûts d’agence tout en protégeant les intérêts de l’État et des actionnaires. Des 
théoriciens estiment que les entreprises avec un actionnariat gouvernemental « state 
ownership » important sont incitées à divulguer leurs informations financières afin de réduire 
les problèmes d’agence (Bogdan & al 2008). Toutefois, sur le terrain, il y a peu d’études qui se 
sont penchées à analyser la relation entre la propriété publique et le concept de la divulgation 
volontaire d’information. Des chercheurs ont observé une corrélation positive entre le niveau 
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de la divulgation volontaire d’informations et la propriété publique (Eng & Mak 2003) alors 
que Prabow et Tambotoh (2005) ont conclu à l’inverse.  
Figure n°1 : L’offre volontaire d’informations et l’analyse de la structure du capital 
 
 
Source : Auteurs  
4.2. L’endettement  
La théorie de l’agence a aussi été mobilisée pour analyser la relation entre l’endettement et 
la divulgation volontaire de l’information (Abdulrahman & Abdulhamid, 2012). Jensen & 
Meckling (1976) confirment que les créanciers demandent davantage des informations sur 
l’entreprise si elle est endettée. Ils ajoutent que les créanciers désirent savoir si l’entreprise est 
capable d’honorer ses engagements financiers.  
Meek & al 1995 estiment que les entreprises endettées optent pour une stratégie de 
communication extensive afin de réduire les coûts d’agence liés à la dette. Autrement dit, les 
entreprises fortement endettées publient plus d’informations afin de minimiser les risques 
juridiques (Watts & Zimmerman 1990). Ces auteurs insistent sur cette corrélation qui existe 
entre l’endettement et la divulgation volontaire d’informations (Zeghal & al 2007 ; Ahmed et 
courtis 1999). Chow et Wong-Boren (1987) affirment que l’endettement affecte la divulgation 
volontaire en influençant l'ampleur des coûts d'agence ; une entreprise fortement endettée à un 
plus grand besoin de satisfaire la demande d'informations de ses créanciers à long terme. White 
& al (2007) ont observé que le niveau d’endettement avait un impact significatif sur l’étendue 
de l’offre volontaire d’information sur le capital immatériel.  
4.3. La taille et la performance des entreprises  
Toute information additionnelle sur le comportement des dirigeants permet d’améliorer la 
richesse des contractants (Hölmstrom 1979). Cette information supplémentaire peut également 
déterminer l’élaboration de futurs contrats (Lev 1992). La publication volontaire d’informations 
représente un moyen efficace susceptible de réduire les coûts générés émanant des conflits 
d’agence et qui sont supportés définitivement par les dirigeants et les actionnaires (Saada 1994). 
À cet effet, l’impact de la minimisation des coûts d’agence sur les performances de l’entreprise 
constituerait un incitatif pour les dirigeants à communiquer de l’information. Par conséquent, 
l’offre volontaire d’informations sur le capital immatériel permet au dirigeant, comme toute 
autre information additionnelle, de montrer son respect des engagements tout en cherchant la 
maximisation de la valeur de l’entreprise en réduisant les coûts d’agence et l’asymétrie 
d’information.  
L’étude de la théorie de l’agence fait aussi ressortir la taille de l’entreprise comme facteurs 
déterminants de l’offre volontaire d’informations. Plusieurs auteurs confirment que les grandes 
entreprises ont plus tendance à offrir volontairement plus d’informations pour éviter les 
pressions politiques (Watts & Zimmerman,1990). Jensen & Meckling (1976) et Leftwich & al. 
(1981) suggèrent que les grandes entreprises ont des coûts d'agence plus élevés. Elles sont aussi 
plus visibles que les petites entreprises et, par conséquent, plus exposées à l'intérêt public et aux 
coûts politiques (Watts et Zimmerman, 1986). Les grandes entreprises sont susceptibles d'être 
plus complexes et soumises à une plus grande demande d'informations provenant de sources 
externes (Singhvi & Desai, 1971). Plus l'entreprise est grande, plus elle aura de chances de 
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disposer de systèmes d'information sophistiqués capables de produire des données pour les 
rapports internes et externes (Cooke, 1989). De plus, des études ont démontré l’existence d’une 
relation positive entre la taille des entreprises et le niveau de l’offre volontaire d’informations 
dans les rapports annuels. (Ho et Wong, 2001 Eng et Mak, 2003).  
Figure n°2 : Le lien entre des théories mobilisées et l’offre volontaire d’informations sur le capital immatériel 
 
 Source : Auteurs  
5. Conclusion 
Face à l’insuffisance des informations purement financières et comptables pour évaluer une 
entreprise, les informations sur le capital immatériel ne cessent de se distinguer comme une 
composante essentielle de la communication des entreprises capable de donner plus de sens à 
l’évaluation des titres. 
Le corpus théorique mobilisé dans le cadre de ce travail s’est appuyé sur des théories 
complémentaires à savoir, la théorie du signal et la théorie de l’agence. Cette dernière montre 
que la nature de l’actionnariat ou la structure de propriété, le niveau de l’endettement, la taille 
et la performance de l’entreprise sont des déterminants forts de la divulgation de l’offre 
volontaire d’informations sur le capital immatériel. En ce qui concerne la structure du capital, 
la théorie de l’agence considère ce déterminant comme un moyen de contrôle efficace de la 
gestion des dirigeants. La nature de l’actionnariat et la concentration du capital peuvent aider 
les dirigeants à accomplir leur tâche tout en réduisant les coûts d’agence. À cet effet, la revue 
de littérature stipule que la structure du capital peut prendre plusieurs facettes qui peuvent 
impacter également l’étendue de la divulgation volontaire d’informations sur le capital 
immatériel à savoir : la propriété familiale, managériale, institutionnelle et publique.  
De plus, la théorie de l’agence a aussi été mobilisée pour étudier la relation entre 
l’endettement et la divulgation volontaire de l’information. Elle estime que les entreprises 
endettées optent pour une stratégie de communication extensive afin de réduire les coûts 
d’agence liés à la dette. En parallèle, la revue de littérature confirme que les grandes entreprises 
ont plus tendance à offrir volontairement plus d’informations pour éviter les pressions 
politiques.  
De l’angle de la théorie du signal, la publication volontaire des informations sur les actifs 
intangibles permet de réduire les asymétries informationnelles et peut constituer un signal qui 
contribuerait également à la diminution de l’asymétrie d’information sur le capital immatériel. 
La théorie du signal estime que si les dirigeants ne divulguent pas toutes les informations 
Minimiser 
les coûts 



















qualité de la 
firme    
Légitimer les actions menées par la 
firme pour répondre aux attentes des 
différentes parties prenantes    
ISSN: 2658-8455                                                    





privées dont ils disposent, les investisseurs jugent la qualité des produits financiers de qualité 
moyenne. Ce qui encourage les dirigeants à signaler la qualité de leur entité.  
Par ailleurs, si signaler au marché la qualité de la firme permet également de légitimer les 
actions menées par l’entreprise pour répondre aux attentes des différentes parties prenantes, il 
serait judicieux de compléter l’analyse en s’appuyant sur les apports de la théorie de la légitimité 
et la théorie des parties prenantes. Cette dernière considère le concept de la divulgation 
volontaire d’information comme un outil pour faire face aux pressions encaissées par 
l’entreprise via des contrats formels ou informels tout en communiquant des messages sociaux, 
politiques et économiques (Van Der Laan, Sandra, 2009). Alors que la théorie de la légitimité 
estime que la divulgation volontaire d’informations de façon générale peut être considérée 
comme un facteur qui permet à l’entreprise de légitimer ses actions.  
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